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 چكیده

گذاران در بازار سرمایه، نه تنها بر تصمیم گیری فردی و تخصیص منابع پولی برای  ادراک سرمایه

پذیرند.  ها تاثیرگذار خواهد بود، بلکه بر کل بازار سرمایه نیز از آن تاثیر می گذارای بر روی سهام شرکت سرمایه

 از ی  معیار تاثیرپذیر نیستند اما در ی  گذاران بدلیل گستردگی معمولا های سرمایه وجود نامتقارن بودن ادراک

توان آن را ثمره ابعاد کلان اقتصادی و معیارهای سطح صنعت قلمداد نمود. هدف این  بخش بندی کلی می

 یلینقش تعد باتوجه به هیدر بازار سرما گذاران هیبر ادراک نامتقارن سرما یسودواقع تیریمد ریتاث یبررسپژوهش 

شرکت بورس اوراق بهادار تهران که از طریق  ۲۰۱باشد. در این پژوهش تعداد  می از حد سهام شیب یها نوسان

مورد بررسی قرار گرفتند.  ۲۱۳۱تا  ۲۱۳۱نمونه گیری حذف سیستماتی  انتخاب شده بودند در بازه زمانی 
ران، از رگرسیون گذا سرمایه ادراک نامتقارنباتوجه به دوجهی بودن سنجش متغیر وابسته این پژوهش یعنی 

گذاران تاثیر مثبت و  لوجستی  استفاده شد. نتایج نشان داد، مدیریت سود واقعی بر ادراک نامتقارن سرمایه

های بیش از حد سهام تاثیر مثبت مدیریت سود واقعی بر ادراک  معناداری دارد. همچنین مشخص گردید، نوسان

 .کند را تشدید می گذاران هیسرما نامتقارن
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 مقدمه -1
کاملاً  گیری گذاران در زمان تصمیم های اقتصادی و مالی بر این فرض استوارند که سرمایه بیشتر نظریه

انسان اقتصادی »فرض با نظریه ( که این ۱۰۰9، ۱؛ کیم و نوفسینگر۱۰۰0، ۲)فارلین کنند عقلایی عمل می

ترین  گیرند و عقلایی تمام جوانب را در نظر می گذاران هنگام سرمایه گذاری منطبق است. سرمایه« ۱عقلایی

اما مشکل این است که مفهوم انسان عقلایی، مفهوم کاملا روشن (. ۱۰۰۲، 4بندند )بولهویس تصمیم را به کار می

 شود می استاندارد علم اقتصاد منحرفهای  های انسان به طریقی از فرض گیری ابهامی نیست و تصمیم بی و

فرآیند سهیم  ها مشکل هستند؛ چون عوامل روانی نیز در این گیری بیشتر تصمیم(. ۲۱۳۱ی، اچیضی و ارض گل)

ها را  آن گیری تصمیم شوند و چگونگی گاهی عواملی سبب بروز رفتار غیرعقلایی می(. ۱۰۰۰، ۲باشند )موناهان می

(. گاهی ۱۰۰۱، 0است )توماس نبودن بازارهای مالی دهند که این اتفاق نشان دهندة کارا تحت تأثیر قرار می

کند. عوامل غیرعقلایی همچون  آید که امکان رفتار عقلایی را از تصمیم گیرنده سلب می شرایطی به وجود می

(؛ تجربه و شخصیت )روبرتز و ۱۰۲۱، 9و همکاران (؛ فرهنگ )ساندالی۱۰۲۱، ۱احساسات )براندین و گوستافسون

( همگی از جمله ۱۰۲۱، ۲۲( و جنسیت )بوگان و همکاران۱۰۲۱، ۲۰؛ هادسون و همکاران۱۰۰۲، ۳همکاران

گیری سهامداران خواهند داشت. به  گذاری و تصمیم در ادراک نامتقارن سرمایه که تأثیر به سزاییعواملی هستند 

رفتاری  های شخصیتی و انحرافات از طریق شناسایی ویژگی انتظار داشت، توان   میعنوان ی  رویکرد استراتژی

دهد، میزان انحراف از  می گذاران و ارائة برنامه هایی که تأثیر این انحرافات را در مالی رفتاری کاهش سرمایه

ذاران تحت تاثیر گ (. اما همیشه ادراک سرمایه۲۱۳۲و همکاران،  لوندیجل) تصمیمات بلندمدت را کاهش داد

ثبات  های بازار، ثبات یا عدم های فردی یا عرفی و اجتماعی قرار نمی گیرد، بلکه وجود تغییرات، شوک ویژگی

تواند باعث ایجاد نامتقارن شدن  ها نیز جزء عوامل مهمی هستند که می گیری مدیران شرکت اقتصادی و تصمیم

تواند ضمن ایجاد  های مدیریتی است که می یکی از تصمیم گذاران شود. مدیریت سود به عنوان ادراک سرمایه

گذاری  های سرمایه گیری باعث کاهش اعتماد در سطح سهامداران و حتی فراتر از آن جذابیت گمراهی در تصمیم

 ریآنها تأثهای  میمهم است و بر تصم ارانگذ رقم سود گزارش شده برای سرمایهدر بازار سرمایه گردد. در واقع، 

 یواقعهای  تیفعال تیریبه سودهای هدف از مد دنیخاص برای رسهای  زهیبه انگ توجهبا رانیمد اما گذارد، می

نقدی  جز بر اجزا سود شامل تواند می تیریمد لهی. دستکاری سود به وسکنند استفاده می سودها برای دستکاری

بینی سود  پیش ازی حیدرک و شناخت صحنتوانند  ارانگذ باعث شود که سرمایه و رگذاشتهیو جز تعهدی سود تأث

وجود دارد،  یمثبت رابطه سود و بازده نیکه ب ییداشته باشند ازآنجاها  گذاری سهام شرکت و ارزش یدوره آت

از محتوای سود  ارانگذ سرمایه اشتباه ریتفس ریتحت تأث زیگذاری سهام ن و به دنبال آن ارزش یبازده آت ن،یبنابرا
کج  یعبارت به اینقدی و جز تعهدی(  جز اشتباه به اجزا سود )شامل یده آن وزن جهیکه نت ردیگ قرار می

)افلاطونی و نیکبخت،  خواهد بود گذاران سرمایه اجزا سود )شامل جز نقدی و جز تعهدی( توسط گذاری متیق

ش از اندازه ای های سهامداران شود، که نوسانات بی گیری تواند باعث تشدید تصمیم (. این موضوع زمانی می۲۱۳۱

( ۱۰۰۱) ۲۱( و چیوِرت۱۰۲۲) ۲۱هایی همچون لوف بر طبق پژوهشبر بازار سهام حاکم باشد. در تحت این شرایط 

کنند برای جلوگیری از ایجاد  ها تلاش می گذاران، شرکت های موردانتظار سرمایه به دلیل ایجاد شکاف در بازده
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نمایند. رفتارهایی که با افزایش یا کاهش دستکاری در سود  هیجانات در بازار رفتارهای کنترلی در سود ایجاد

های نامتقارن در  مدت تسکینی بر بازار باشد، اما در بلندمدت باعث ایجاد ادراک شاید بتواند در کوتاه

باعث ایجاد معاملات  ۲4گذاران خواهد شد. در واقع وجود نوسانات بیش از اندازه های سرمایه گیری تصمیم

انتظار  بینی بازده مورد گردد که این موضوع وقتی با مدیریت سود همراه باشد، توانایی پیش یم ۲۲زا اختلال
ها به  گیری های ادراکی در تصمیم دهد و باعث تفاوت ها را به شدت کاهش می گذاری در سهام شرکت سرمایه

 ریتاث یبررسین پژوهش های داده شده، هدف ا دلیل وجود اطلاعات گمراه کننده خواهد شد. باتوجه به توضیح

از حد  شیب یها نوسان یلینقش تعد باتوجه به هیدر بازار سرما گذاران هیسود بر ادراک نامتقارن سرما تیریمد

 باشد. می سهام

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

 نوسانات بیش از حد سهام -2-1

های یکپارچه بر افشای  نظارت عدمنوسانات سهام معمولا در بازار سرمایه بدلیل ساختارهای اقتصادی و 

گذاران به خصوص در بازارهای سرمایه  های سهام سرمایه اطلاعات معمولا غیرقابل اجتناب و جزء لاینف  بازده

اسکندری، ) شود گذاری در بازار سرمایه می پذیری سرمایه باشد که باعث افزایش سطح ریس  ساختارنیافته می

های بازار سرمایه تاثیرگذار  به دلیل اینکه بر نحوه عملکرد و ایجاد جذابیت . نوسان پذیری بازده سهام(۲۱۳0

(. سودمندی مطالعه ۱۰۰9، ۲0باشد همواره به عنوان یکی از موضوعات بحث برانگیز مالی بوده است )لانگ می

معیاری از گذاران به این دلیل است که نوسان پذیری بازده سهام را  نوسان پذیری بازده سهام از طرف سرمایه

توانند نوسان پذیری بازده سهام را ابزاری برای اندازه گیری  ریس  دانسته و سیاست گذاران بازار سرمایه نیز می

گذاران معتقدند که  (. اصولا سرمایه۲۱۳0و همکاران،  گانهی حساسمیزان آسیب پذیری بازار سهام به شما آورند )
کند. همچنین  سود یکنواخت در مقایسه با سودهای دارای نوسان، پرداخت سود تقسیمی بالاتری را تضمین می

گردد و واحدهای تجاری با سود هموارتر  های سود به عنوان معیار مهم ریس  کلی شرکت قلمداد می نوسان

گذاری به حدی است که هنگامی  های سرمایه ستند. نقش نوسانات بازده سهام در تصمیمدارای ریس  کمتری ه

کنند، هرگونه انحراف از میزان  گیری می گذاری خود تصمیم های سرمایه ها برای ارزیابی طرح که شرکت

سانات نامتعارف و تواند نو گذاری می بینی منافع حاصل از طرح سرمایه قابلیت پیش افزایی بازده به دلیل عدم ارزش

گذاری در زمان جاری  ها بازده حاصل از سرمایه عبارت دیگر شرکت بینی را به همراه داشته باشد. به غیرقابل پیش

گذاری به آینده، یعنی زمانی که اطلاعات موردنیاز و یا شرایط کسب  را با منافع ناشی از به تاخیر انداختن سرمایه

نمایند. با درنظر گرفتن منافع به تعویق انداختن، با امید به  ه و برآورد میو کار ممکن است بهتر شود، مقایس

کسب بازده بیشتر، ممکن است شکاف بین بازده مورد انتظار با بازده واقعی زیاد شود و این موضوع باعث تغییرات 

زائی  که نوعی اختلال(. در واقع نوسانات بازده سهام ۱۰۲0، ۲۱بیش از اندازه قیمت سهام گردد )عاریف و همکاران

های بنیادی، تحت عنوان ریس   باشد، مجوب انحراف قیمت دارایی از ارزش گذاری بازارسهام می در روند سرمایه
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توانند ریس  غیربنیادی را ایجاد نمایند که باعث  شوند. این اختلالات حداقل به دو دلیل زیر می غیربنیادی می

 شود: می افزایش بیش از حد نوسانات بازده سهام

 :گران در مورد بازده ی  سهم  گذاران و معامله اگر سرمایه الف( درک نادرست از بازده آتی

باشند، در نتیجه ارزش آن سهام با ریس  افول قیمت مواجه خواهد بود. حال اگر  ۲9بدبین

ضمن گران بیشتر شود،  اقدام به خرید این سهم نمایند، و بدبینی در بین معامله ۲۳ها آربیتراژیست

کاهش قیمت سهام میزان نوسانات بازده سهام نیز افزایش خواهد یافت، چراکه درک درستی از روند 

گذاران و  ها در بین سرمایه نزولی قیمت و بازده سهام در بازار سرمایه مبنی بر دخالت آربتراژیست

 (.۲۱۳۱گران وجود ندارد )خانی و همکاران،  معامله

 دو دیدگاه در مورد حرکت همزمان  :20گذاران انفرادي رمایهب( تمایل احساساتی و گروهی س

وجود دارد. براساس دیدگاه متداول، قیمت جاری سهام، نشان دهنده ارزش فعلی  ۱۲بازده سهام

باشد. بنابراین، همبستگی بین بازده دو سهام ناشی از همبستگی تغییر  جریانات وجوه نقد آتی می

ها  (. در این حالت اقدامات آربیتراژیست۲۱۳۱تی و همکاران، باشد )رحم در ارزش بنیادی آن دو می

ها  گذار به سمت گروهی از دارایی و تغییر ارزش غیربنیادی آن از شوک یا تغییر جهت تمایل سرمایه

های اطلاعاتی  تقارن گذاران نسبت به وجود عدم نماید. در دیدگاه دوم اثرمتقابل سرمایه جلوگیری می

د با ی  شایعه یا خبر بد اقدام به تصمیم احساسی برای فروش سهام خود گرد است که باعث می

نمایند. بنابراین علاوه بر تغییر در عوامل بنیادی، افزایش میزان وابستگی به اخبار نامتقارن منتشر 

شود و این موضوع به ایجاد نوسانات بازده  ها می گذاری شده باعث کاهش بازده مورد انتظار سرمایه

 (.۱۰۲۱، ۱۱زند )چیاریلا و همکاران شتر دامن میسهام بی

 

 گذاران هیادراک نامتقارن سرما -2-2

تحت تأثیر  ها را گیری آن گذاران و عواملی که ممکن است تصمیم های زیادی در زمینة رفتار سرمایه پژوهش

پرتفوی خود را به خوبی  توانستند انجام شده است و به این نتیجه رسیده اند که اگر معامله گران می قرار دهند،

توان ادعا کرد که رفتار  کنند(، می  مدیریت کنند )یعنی با قیمت زیاد بفروشند و با کمترین قیمت خریداری

 یحت گذاران، هیاغلب سرما نشان دادند که ریاخ قاتیوجود تحق نیا با(. ۲۱۳۲)جلیلوند و همکاران،  عقلایی دارند

 هیتک خود یقبل ییهای خود غالباً بر احساسات و باورها گیری تصمیم آنان، در نیتر دهیو آموزش د نیماهرتر

 یبلکه عوامل رند،یگ یقرار نم تیو عقلان یهای اقتصاد شاخص ریتنها تحت تأث یگذار سرمایه ماتیکنند. تصم می

و  نهیبه آن گزگذار  هیسرما نانیاطم زانیم اعتمادبه نفس و ،یریپذ س یسطح ر ،یگذار افق سرمایه لیقب از

گذاران و  رفتار سرمایه دریی بسزا ریتأث زین لیقب نیاز ا یدارد و موارد یبستگ زیبازار ن دری گذار هیسرما ندیفرآ

 یواقع در باورها و رفتار یتوانند منجر به ناهمگون می تیدرنها عوامل نیها دارد که ا آن ماتینوع تصم

گران در بازار  گذاری معامله سرمایه یدر باورها تقارن ی و عدمگون. لذا ناهم(۲۱۳9)قوسی،  گذاران شود سرمایه

و معمولا دلیل  سهام غالباً نامتجانس است متیگذاران در بورس درباره ق سرمایه ماتیتصم نکهیا یعنسرمایه، ی
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 یدرگذشته برا (.۱۰۰۲، ۱۱باشد )ناگِل های عملکردی در بازار سرمایه می آن نبودتقارن اطلاعات و شفافیت

 تراژیآرب گذاری و مدل قیمتای  هیهای سرما ییگذاری دارا قیمت مدل هایی مانند گذاری اوراق بهادار از مدل قیمت

 کسانی وهیگذاران اوراق بهادار را با ش همه سرمایهای  هیسرماهای  ییگذاری دارا کردند. مدل قیمت و ... استفاده می

 یموضوع منجر به برآوردها نیرا دارد، ا طیشرا ه درباره همهمشاب یاقتصاد دگاهیکنند و د می لیتحل و هیتجز
فرض غالباً  نیشود. ا موجود می بهادار در اوراق یگذار حاصل از سرمایه یهای نقد انیجر احتمال عیاز توز کسانی

و  ستین نیچن یواقع(. اما در دنیای ۲۳۳0)موریس،  همگن معروف است یباورها ایبه انتظارات همگن 

 یاطلاعات گذاران که سرمایه یهنگام یها دارند. حت ییارزش دارا به نسبت یهای مختلف دگاهیگذاران د سرمایه

کار  نیاستفاده کنند ا ای ریتفس یهای مختلف روش به اطلاعات را نیممکن است ا اردارند،یرا در اخت یعموم

دهد که در  می را ارائه یمدل( ۲۳۱۱(. میلرِ )۲۱۳۰)راعی و همکاران،  باشد رگذاریبر بازده سهام تأث است ممکن

ی فروش استقراض تیباوجود محدود شتر،یب یگذار ارزش نسبت به بازده سهام، منجر به دیتفاوت در عقا آن

شود. در  می یآت یباعث کاهش بازده د،یعقا تر در بزرگ راتییکند که تغ می ینیب شیپ ،یتئور نیشود. ا می

 جادیباعث ا گذاران سرمایه  انیناهمگن م یمطرح شد باورها( ۲۳۱۱) امیلیتوسط و ابتدا که ،یگرید یورتئ

از  یرو به رشد روند شود. طلب می زین یبالاتر یبازده س یر شیافزا نیا جهیدرنت شده و س یو ر نانیاطم عدم

)ایکدا و  رگذارندیبر بازده سهام تأث یبه صورت معنادار ناهمگنی دهد که باورها نشان می یتجرب قاتیتحق

 (.۱۰۲0، ۱0؛ پنگ و همکاران۱۰۲۱، ۱۲؛ جانوس و همکاران۱۰۲۱، ۱4ژانگ

 

 پیشینه پژوهش-3-2
( پژوهشی تحت عنوان مدل سازی شرطی چولگی: ادراک نامتقارن سرمایه گذاران، ۱۰۲۳) ۱۱شئوم

 ۱۰۲0تا  ۱۰۰4محدودیت های فروش کوتاه مدت و انفعال بازار انجام دادند. در این پژوهش که در بازه زمانی 

مدل سازی بر  یمنف ریفروش کوتاه مدت تأث یها تیناهمگن و محدود یباورهاانجام شده است نشان داد، 

، که این موضوع می تواند ریس  سقوط قیمت سهام شرکت ها را دندار انفعال بازار یدر دوره ها شرطی چولگی

منفی کاهش می  ریرشد بازار تأث یاما در دوره ها به شدت تشدید نماید و باعث گردد تا انفعال بازار تقویت شود،

های اطلاعاتی شرکت های تقویت می شود. جی و یابد و باورهای ناهمگون به دلیل افزایش سطح عملکرد

بر رابطه  رانیگذاران و مد سرمایه ادراک نامتقارن یکنندگ لیتعد( پژوهشی تحت عنوان اثر ۱۰۲9) ۱9همکاران

بر ارزش شرکت  غاتیتبل نهیکه هزها نشان داد  های بررسی انجام دادند. یافته شرکت ارزش و غاتیتبل نهیهز نیب

 نهیهز نیبر رابطه ب یمنف اثر رانیگذاران و مد سرمایه ادراک نامتقارن ن،ی. علاوه بر اداردی مثبت و معنادار ریتأث
 نیسهام را در بازار چ بازده بر یگذاران نهاد سرمایهادراک نامتقارن  (۱۰۲9) ۱۳یائول. و ارزش شرکت دارد غاتیتبل

ی برا یگذاران نهاد سرمایه دیدر عقا و نامتقارن بودن تفاوتشدت  نیب داد، پژوهش نشان جیمطالعه نمود. نتا

 ریاست و تأث شتریهای کوچ  ب رابطه در شرکت نیا وجود دارد. یدار یآن رابطه معن یسبد سهام با سوده جادیا

 لیم یهای بعد به سمت منف ماه در یمثبت ول یبر بازده سهام در ماه جار ینهاد گذاران سرمایهادراک نامتقارن 

سهام در  متیو ق یحسابدار اطلاعات گذار، هیسرماادراک رابطه  یبه بررس( ۱۰۲0) ۱۰ویژو و ن. دیانم می
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گذاران و  سرمایه ادراککه  ها نشان داد پژوهش آن جینتاپرداختند.  ۱۰۰۱-۱۰۲4 در بازه ینیهای چ شرکت

مورد  سود گذار و نرخ رشد سرمایهادراک  نیسهام اثرگذار است و ب متیق به طور همزمان بر یاطلاعات حسابدار

باور  نیب یوجود رابطه منف نیپژوهش مب نیا جینتا نیمثبت وجود دارد. همچن یدار یانتظار رابطه معن

( پژوهشی تحت عنوان ادراک ۱۰۲۲) ۱۲. فوکاولت و همکارانبوده است هیسرما نهینرخ هز و گذار سرمایه
انجام  ۱۰۲۰تا  ۱۰۰0گذاران حقیقی و نوسانات بازده سهام انجام دادند. در این پژوهش که در بازه زمانی  سرمایه

گذاران حقیقی تاثیر مثبت بر نوسانات بازده سهام داشته باشد، انتظار  گرفت نتایج نشان داد، اگر معاملات سرمایه

 تیریمد ریتأث»( پژوهشی تحت عنوان ۲۱۳9این دسته از سهام وجود خواهد داشت. قوسی ) ی  افت در نوسانات

شده بورس اوراق  رفتهیپذ یها در شرکت یبر عدم تقارن اطلاعات دیسود با تأک یاطلاعات یبر محتوا یسود واقع

 یدوره مال یهادار تهران براشده در بورس اوراق ب رفتهیشرکت پذ ۲۰۱راستا از  نیدر اانجام دادند. « بهادار تهران

 یمطالعه برا نی. در اباشد یمتعلق به فعال بورس م یمورد بررس یها شرکت د،یاستفاده گرد ۲۱۳۱-۲۱99

 یعاد سطح( برآورد ۲( از سه مدل: )۱۰۰0) یچودار یرو قاتیسود بر اساس تحق یواقع تیریمد یریگ اندازه

 یها نهیهز ی( مدل برآورد سطح عاد۱و فروش(، ) یعموم ،یادار یها نهی)با تمرکز بر هز یاریاخت یها نهیهز

 قیتحق اتیآزمون فرض یاستفاده شده است. برا یاتیعمل ینقد یها انیجر ی( مدل برآورد سطح عاد۱و ) دیتول

 تیریسود برمد یاطلاعات یمحتوا دهد یم نشان قیتحق جیاستفاده شده است. نتا رهیچند متغ ونیاز مدل رگرس

سود  یاطلاعات یمحتوا ،یسود واقع تیریمد شیبا افزا یعنیدار دارد،  یو معن یمنف ریدر کل تاث یسود واقع

سود  تیریمد یدارد ول یدار یمعن ریسود تاث یاطلاعات یبر محتوا یعدم تقارن اطلاعات نی. همچنابدی یکاهش م

( ۲۱۳9) حشمتو  زاده برادران حسن دارد.ن یریسود تاث یاطلاعات یبر محتوا یاطلاعاتبا عدم تقارن  یواقع
سود در خطر سقوط  یواقع تیریو مد یواقع یها تیانحراف از فعال زیمتما ریتأث یبررسپژوهشی تحت عنوان 

و  یواقع یها تیانحراف از فعال زیمتما ریتأث این پژوهش از طریق رگرسیون چندگانهدر انجام دادند.  سهام متیق

 .سود مطالعه شده است یواقع تیریبا روش مد یبعد ةسهام در دور متیسود در خطر سقوط ق یواقع تیریمد

در خطر  م،یطورمستق صنعت مربوط به نیانگیبا م سهیشرکت در مقا یواقع یها تینشان داد انحراف فعال جینتا

 یچودار ی( و رو۱۰۲۰) یگان یها دارد. در پژوهش حاضر مطابق با پژوهش ریسهام تأث متیق یسقوط آت

استفاده شد که  ییها شرکت ییشناسا یسود برا تیریمظنون به مد یها شرکت -سال  کردی( از رو۱۰۰0)

 تیریبا مد یها نشان داد شرکت جیسود بوده است. نتا یواقع تیریها با هدف مد آن یواقع یها تیانحراف از فعال

ودیعی نوقانی و  .کنند یتجربه م ندهیسهام خود در سال آ متیرا در سقوط ق یادیز شیافزا نده،یسود فزا  یواقع

 یرعادیخاص شرکت و بازده غ یاریاخت یاقلام تعهد نیارتباط ب یبررس( پژوهشی تحت عنوان ۲۱۳9ساعی )

با استفاده از  ۲۱۳۲تا  ۲۱۳۰در بازه زمانی  در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها سهام شرکت یآت

از آن است  یهای پژوهش حاک افتهکیبی و تحلیل رگرسیون چندمتغیره مورد بررسی قرار گرفتند. یهای تر داده

. وجود دارد یشرکت رابطه معکوس و معنادار یآت یرعادیخاص شرکت و بازده غ یاریاخت یاقلام تعهد نیکه ب
ه زدحقیقی و نوسانات باگذاران  مایهرمطالعه الگوی رفتاری س( پژوهشی تحت عنوان ۲۱۳۱خانی و همکاران )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازده زمانی  ۱۱انجام دادند. در این پژوهش تعداد  سهام
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گذاران حقیقی بر نوسانات بازده سهام تاثیر  مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد رفتار سرمایه ۲۱۳۰تا  ۲۱9۳

 معناداری دارد.

 

 وهشروش شناسی پژ -3

 روش پژوهش -3-1

تحقیق حاضر از نظر هدف، تحقیقی کاربردی و از نظر شیوه گردآوری داده از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس 

های  رویدادی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و مدل

های پذیرفته شده در بورس  مطالعه در این پژوهش را شرکتجامعه آماری مورد . اقتصاد سنجی انجام شده است

هایی  دهد و نمونه انتخابی تحقیق نیز شرکت تشکیل می ۲۱۳۱الی  ۲۱۳۱های  اوراق بهادار تهران طی سال
 باشندکه مجموعه شرایط زیر را دارا باشند: می

بوده و تا پایان  ۲۱۳۱ل هایی که تاریخ پذیرش آن ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سا شرکت (۲

 های بورسی باشند.  نیز در فهرست شرکت ۲۱۳۱سال 

 سال مالی آن ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. (۱

 های مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. طی سال (۱

فذاوت  گذذاری بذه علذت ت    های سرمایه گذاری و واسطه گری مالی نباشند )شرکت های سرمایه جزء شرکت (4

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(. ماهیت فعالیت با بقیه شرکت

 ماه نباشد. 0ها طی دوره زمانی مذکور بیشتر از  طول وقفه انجام معاملات در این شرکت (۲

های تحقیق  داده شرکت به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شدند. ۲۰۱های فوق تعداد  پس از اعمال محدودیت

آرشیو آماری و تصویری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه اینترنتی بورس اوراق  های فشرده حاضر از لوح

استخراج گردید. تجزیه و تحلیل نهایی آورد نوین  های مرتبط و نیز از نرم افزار ره بهادار تهران و دیگر پایگاه

 ۲و  ۰و تحلیل رگرسیون لوجستی  باتوجه به سنجش      های گردآوری شده نیز با استفاده از نرم افزار  داده

 متغیر وابسته صورت گرفته است.
 

 توسعه فرضیه پژوهش -3-2

ی ناش یتقارن اطلاعات عدم اییاز مزا رانیسود معمولا از استفاده مد تیریکه مد کند می انیب( ۲۳۳9) ۱۱دی

 که توسط رانیپاداش مد شیافزامسأله مهم را مطرح نموده است. اولا، برای  . وی حداقل دوشود می

 برداشت دارند که بازار لیبالفعل تما ارانگذ سرمایه اً،یو ثان شود سود دستکاری می شود، می نیتأم گذاران سرمایه

و  یداخل کنندگان برای استفاده یچون سودها حاوی اطلاعات مهم نیبهتری از ارزش شرکت داشته باشد. بنابرا

عملکرد شرکت  که دهند یآگاه یگذاران خارج شوند تا به سرمایه می تیریمد انریمد لهیهستند به وس یخارج

توسط افراد در  رییگ میتصم است که در هنگام یمهم یمطلوب است. سود گزارش شده از جمله اطلاعات مال

 است که بتوان با کم  آن یاطلاعات ازمندیاقتصادی نهای  رییگ میتصمدر واقع از آنجایکه  .شود نظر گرفته می
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 رییگ میعوامل در تصم نیتر از مهم یکیداد.  صیگونه ای مطلوب تخص به ها منابع موجود و در دسترس را

 راتیفراهم و پردازش نشود، تأث یاست که اگر به درست میمرتبط با موضوع تصم اطلاعات مناسب و ح،یصح

 برای مناسب یبرای انتخاب واحدهای مال ارانگذ مایهسر خواهد داشت. یدر پ رندهیگ میبرای فرد تصم یمنف

 مورد در رییگ میرا برآورد کرده و اقدام به تصمها  شرکت یبا استفاده از اجزا سود، بازده آت اریگذ سرمایه
 ءتعهدی و جز ءبر اجزا سود شامل جز تواند می . اما دستکاری سودرندیگ می یدر واحدهای مال اریگذ سرمایه

 یواحدهای مال یگذاری و بازدهی آت ارزش بر ارانگذ بر درک سرمایه جهیگذاشته و در نت رینقدی سود تاث

از  ارانگذ اشتباه سرمایه ریتفس ریتحت تأث زین سهام متیو به دنبال آن ق یبازده آت ن،یگذار باشد. بنابراریتاث

د. باتوجه به به اجزا سود خواهد بو گذاران هیسرما اشتباهی آن وزن ده جهیکه نت ردیگ اجزای سود قرار می

 توان فرضیه زیر را مطرح نمود: توضیحات داده شده می

  )تاثیر دارد. گذاران هیسرما ادراک نامتقارنبر  واقعی سود تیریمدفرضیه اول 

های سهام طی ی  دوره صدساله در بازار سهام ایالات متحده،  بعد از بررسی اطلاعات مربوط به قیمت

تواند به افزایش سطح رکود در  ( خاطر نشان کرد که وجود نوسان بیش از حد در بازار سهام می۲۳9۲) ۱۱شیلر

گذاران به آن، منجر شود. وی چنین استدلال کرد که نوسانات واقعی  اعتماد سرمایه بازار سرمایه به دلیل عدم

تواند ضمن تاثیرپذیری از عملکرد  یهای سهام تاثیرگذار خواهد بود، م های سهام که مستقیما بر بازده قیمت

ازحد قیمت  تحقیقات در زمینه نوسان بیش (.۱۰۲9اقتصادی بازار، بر آن نیز تاثیرگذار باشد )ژنگ و همکاران، 

( تلاش ۱۰۰۱) ۱۲( و اکدنیز و همکاران۲۳9۱) ۱4های اخیر روندی صعودی داشته است. فلاوین سهام در دهه

ش از حد انتظاری در بازار سهام براساس چهارچوب فرضیه بازار اثربخش داشتند تا ثابت کنند هیچ نوسان بی

کنند که شواهد مربوط به نوسانات قیمت مربوط به جامعه آماری  وجود نداشته است. آن ها چنین استدلال می

(، نوسانات ۱۰۲4) ۱9( و کیم و نیلسون۱۰۰۱) ۱۱(، اوف  و ریچاردسون۱۰۰۱) ۱0بسیار کوچ  است. شووِرت

های کسب و  ها، چرخه زار سهام را مورد مطالعه و دریافتند که عوامل اقتصادی بیرونی، مانند حباب قیمتقبلی با

های ناشی از دیگر  گردش و بازخورد سریع اطلاعات و همچنین شوک تقارن اطلاعاتی، عدم کار نامتوازن، عدم

 ۱۳(، چیارلا و همکاران۱۰۰۱مکاران )بوسوج  و ه باشند. بازارهای مالی دلایل اصلی برای افزایش نوسانات می

 4۱(، آدام و همکاران۱۰۲۲) 4۱(، لوف۱۰۲4) 4۲(، چیارلا و همکاران۱۰۲۱) 4۰(، فران  و وسترهوف۱۰۲۱)

(، نوسان بیش از حد را از دیدگاه رفتار ۱۰۲۱) 4۲( و هومز و اینت ولد۱۰۲۱) 44(، اشمیت و وسترهوف۱۰۲0)

گذاران   و احساسی سرمایه 40وار ها، رفتار توده های شرکت گذاران همچون تفاوت ادراکی نسبت استراتژی سرمایه

ها حاکی از این بود که علل تاثیرگذاری همچون نوسانات بازار  مورد مطالعه قرار دادند. نتایج اغلب این پژوهش
تواند چه به طور مستقیم و یا از طریق متغیرهایی همچون مدیریت سود بر  یرات اقتصادی بازارها میسهام و تغی

گیری مالی موثر  های تصمیم گذاران و بروز رفتارهای هیجانی و احساساسی آنان در عرصه تغییر ادراک سرمایه

گذاران، به این  رن رفتاری در سرمایهتقا ( با بررسی تاثیرگذاری علل ایجاد عدم۱۰۲۱باشد. برای مثال، چیارلا )

تا  ۱۰۰۰های  طی سال       نتیجه رسید، معیارهایی همچون مدیریت سود و نوسان بیش از اندازه شاخص 

( ۱۰۲۲شود. از طرف دیگر، لوف ) گذاران می جزء عوامی هستند که باعث ایجاد ناهمگونی در رفتار سرمایه ۱۰۲۰
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گذاران بهره برد. نتایج تحقیق  ن علل ایجاد کننده نامتقارنی ادراکی سرمایهاز ی  مدل غیرخطی برای نشان داد

گذاری  کارایی سرمایه های وسیع در تامین مالی و عدم ثبات اقتصادی، وجود محدودیت وی نشان داد عدم

( ۱۰۲۱باشد. همچنین هامس ) گذاران مطرح می ها به عنوان علل ایجاد کننده رفتارهای ناهمگونی سرمایه شرکت

گذاران در مورد بازدهی سهام در آینده عقاید ناهمگونی دارند، چراکه وجود تغییرات در  نشان داد، سرمایه
باشد را عامل ایجاد  های مورد انتظارشان می ها را که باعث کاهش میزان دسترسی به بازده های شرکت استراتژی

 توان فرضیه دوم این پژوهش را ارائه داد: اساس می گذاران تلقی نمود. براین ناهمگونی رفتاری نسبت به سرمایه

  )تاثیر مدیریت سود واقعی بر ادراک نامتقارن  از حد سهام شیب يها نوسانفرضیه دوم 

 كند. را تشدید می گذاران هیسرما

 

 متغیرهاي پژوهش -3-3

 متغیر وابسته

  گذاران ادراک نامتقارن سرمایه
(، ادراک ۲۳9۱) 4۱مبنای قیمت پیشنهادی خرید و فروش ایزلی و اوهارابراساس ساختار خرد در بازار و بر 

توان ارائه داد که احتمال وقوع ی   های غیرعادی در بازار می گذاران براساس مبنای سفارش نامتقارن سرمایه

 ر از میانهگذاران را برآورد نمود، به طوری که مقادیر بزرگت های نامتقارن سرمایه معامله هیجانی مبتنی بر ادراک
تر از میانه قرار  گذاران و مقادیری که پایین گیرند، به عنوان ادراک نامتقارن سرمایه قرار می ۲تا  ۰در دامنه که 

فرض اساسی این مدل این است که اطلاعات  شوند. گذاران محسوب می گیرند به عنوان ادراک متقارن سرمایه می

شود، درحالی که اطلاعات  ها منعکس می ت معاملاتی در قیمتعمومی به طور مستقیم و بدون نیاز به فعالی

( احتمال معامله مبتنی بر ۲۳۳۱گردد. ایزلی و اوهارا ) های غیرعادی منعکس می محرمانه در جریان سفارش

اطلاعات ادراک شده نامتقارن برای سهام مشخص را را به صورت نرخ ورود برآوردی معاملات آگاهانه تقسیم بر 

 شود: ( ارائه می۲برآوردی همه معاملات در ی  روز مشخص تعریف کرده و به صورت رابطه ) نرخ ورودی
                            

  

     
(۲رابطه )     

 

بیانگر احتمال وقوع رویداد اطلاعاتی بد )اخبار بد(   بیانگر احتمال وقوع ی  رویداد اطلاعاتی؛   که در آن:  

ن چه در ی  روز مشخص هیچ رویداد اطلاعاتی رخ ندهد رابطه فوق به صورت رابطه باشد. در مدل فوق چنا می

 شود: زیر بازنویسی می

                            
  

       
(۱رابطه )    

 

گران غیرمطلع  باشد. در چنین روزی نرخ ورود معامله بیانگر احتمال وقوع رویداد اطلاعاتی خوب می    که 

باشد. در  می 𝜀)بدون ادراک قبلی( چه برای خرید و چه برای فردش دارای ی  توزیع پوآسن مستقل با احتمال 

 μکه ی  رویداد اطلاعاتی و با احتمال کند  واقع نبود محرک در بازار، سهامداران را زمانی وادار به معامله می
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وجود داشته باشد، به طوری که در صورت دریافت اخبار )علامت( خوب اقدام به خرید و در صورت دریافت اخبار 

بد اقدام به فروش سهام خواهند نمود بدون آن که عملکردهای مطلوب و مثبت قبلی شرکت را مد نظر قرار 

( در ی  روز خاص، نرخ ورود سفارس خرید   رویداد اطلاعاتی بد با احتمال ) دهند. بنابراین با فرض وقوع ی 

(𝛼کمتر از نرخ ورود سفارس ) ( های فروشμ ( خواهد بود و برای سهامداران تحت محرک اخبار و اطلاعات   

μهای خرید ) ( نرخ ورود سفارش   αخوب قرار گرفت در ی  روز خاص با احتمال ) ( بیش از نرخ ورود   

( خواهد بود. در واقع در این جا وجود اخبار به عنوان محرک مبنای ایجاد نامتقارن در εهای فروش ) سفارش

های زمانی روزانه، ماهانه و مبتنی بر  گذاران در بازه شود. به این صورت که تحلیل سرمایه گذاران می سرمایه

گذاران از احتمال  شروع معامله انتظار سرمایهقبل از    توان متفاوت باشد به طوری که در زمان  ها می شاخص

 اخبار، اخبار خود و اخبار بد به ترتیب زیر است:

  ( ) (۱رابطه )           

  ( ) (4رابطه )     (   )    

  ( ) (۲رابطه )          

 

گذاران از اطلاعات آشکار، برای خرید و فروش و تطبیق انتظارات ادراکی خود در بازار  در این شرایط سرمایه

نشان دهنده تطبیق  (  | ) بیانگر تعداد برآوردی خرید و فروش روزانه باشد،    و    کنند. اگر  استفاده می

احتمال تطبیق ادراکی  (  | )  بود اخبار؛ بیانگر انتظارات در شرایط ن (  | )  گذاران؛  انتظارات سرمایه

گذاران با اخبار خوب در شرایطی است که ی   احتمال تطبیق ادراکی سرمایه (  | )  گذاران با اخبار بد؛  سرمایه

(. شرایط احتمالات زمانی که ی  سفارش ۱۰۰۳، 49گیرد )اونور و دمیرل صورت می  سفارش فروش در زمان 

گذاران از  آید. براین اساس باتوجه به تطبیق ادراکی سرمایه به دست می رسد نیز به همین صورت خرید می

 شود: هیجانات بازار سرمایه به عنوان محرک تحت اخبار خوب و بد، رابطه زیر ارائه می

  ( |  )  
  (  | )  ( )

 (  )
 

  (  | )  ( )

  (  | )  ( )   (  | )  ( )   (  | )  ( )
 

    ( )

      ( )
(0رابطه )   

 
 شود: ادراک نسبت به اخبار بد و اخبار خود به صورت زیر نشان داده می که براساس رابطه فوق، احتمال تغییر

  ( |  )  
(    )  ( )

      ( )
(۱رابطه )       

  ( |  )  
(  )  ( )

      ( )
(9رابطه )        

 
است.   گذاران از دارایی در زمان  ، ارزش انتظاری سرمایه( ) سود انتظاری صفر از قیمت پیشنهادی خرید، 

 تحت تاثیر ادراک اخبار برابر است با:  بنابراین قیمت پیشنهادی فروش در زمان 

 ( )  
    ( ) 

  (    )  ( )   (  )  ( )  

      ( )
(۳رابطه )      
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نشان دهنده ارزش اوراق    نشان دهنده ارزش اوراق بهادار در حالت نبود اخبار است،    که در رابطه فوق 

ارزش اوراق بهادار در حالت اخبار خوب است. همچنین قیمت پیشنهادی فروش در    بهادار در حالت اخبار بد و 

 برابر است با:  زمان 

 ( )  
    ( ) 

      ( )   (    )  ( )  

      ( )
(۲۰رابطه )     

 

 بنابراین ارزش انتظاری مبتنی بر ادراک محرک یافته تحت تاثیر اخبار عبارتست از:

 [  ]    ( ) 
(۲۲رابطه )     ( )     ( )      

 

 ( داریم:۳( و )9های ) ( در رابطه۲۲ا جای گذاری  رابطه )ب

 ( )   [  ]  
   ( )

      ( )
( [  ] (۲۱رابطه )    (     

 ( )   [  ]  
   ( )

      ( )
( [  ] (۲۱رابطه )    (     

 

قیمت  ( ) های اخبار اطلاعاتی؛  قیمت پیشنهادی خرید سهام تحت وجود محرک ( ) (، ۲۱در رابطه )

های اخبار اطلاعاتی. در نهایت به منظور تعیین ی  رابطه واحد تحت  پیشنهادی فروش سهام تحت وجود محرک

شود که تفاضل بین  ( استفاده می۲4( تحت رابطه )( )∑پوشش شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش از )

دهد )اونور و  نشان می   د و وجود اخبار ب   قیمت پیشنهادی خرید و فروش را در زمان وجود اخبار خوب 

 (.۱۰۰۳، 4۳دمیرل

∑( )   ( ) (۲4رابطه )      ( )    

 
 ( بسط و توسعه داد:۲۲( به رابطه )۲۱توان باتوجه به رابطه ) ( را می۲4که رابطه )

∑( )  
   ( )

      ( )
(    [  ])  

   ( )

      ( )
( [  ] (۲۲رابطه )  (     

 

که به منظور تعیین میزان نامتقارن بودن  گیرد. قرار می ۲تا  ۰( در فاصله بین ۲۲عدد محاسبه شده از رابطه )

شود، عدد بالاتر از میانه نشان دهنده میزان نامتقارن بودن ادراک  ادراک سهامداران از میانه استفاده می

باشد که به صورت محرک ادراکی عمل  ها می گذاران تحت وجود اخبار و اطلاعات مربوط به شرکت سرمایه

تر از میانه باشد، نشان دهنده میزان متقارن بودن  دهد، و اگر پایین صاص میرا به خود اخت ۲کند و عدد  می

گیرد. ذکر  تعلق می ۰باشد و به آن عدد  ها می گذاران از وجود اخبار و اطلاعات مربوط به شرکت ادراک سرمایه

و استفاده این نکته حائز اهمیت است که وجود برخی از متغیرهای کیفی همچون دانش تخصصی، شناخت بازار 

های کارگزارن بورس نمی تواند در تاثیرگذاری براین برآوردها تاثیرگذار باشد که در این پژوهش مورد  از مشاوره

 بررسی قرار نگرفته است.
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 متغیر مستقل

 مدیریت سود

 ۲۱نزاروی و ( و کوهن۱۰۰9) ۲۲(،کوهن و همکاران۱۰۰0) ۲۰یدررویچوتحقیق، مطابق با پژوهش در این 

های تولیدی  جریان نقد عملیاتی غیرعادی، هزینهاز سه معیار  گیری مدیریت واقعی سود اندازه ( برای۱۰۲۰)

های زیر  که به ترتیب از طریق مقادیر باقیمانده حاصل از برآورد مدلاختیاری غیرعادی  های هزینهو  غیرعادی

  گردد، استفاده شده است: محاسبه می

برآورد  یعاد وحطس و یاتلیعم ینقد انیجر یعقوا ریمقاد نیب ت: تفاويرعادیغ یاتیعمل ينقد انیجرالف( 

 شود: یمی ریگ اندازه ریز یکه با استفاده از الگو   در سال    شده شرکت
     

     
   (

 

     
)    (

       

     
)    (

        

     
) (۲0رابطه )             

 

های تولید  های تولید و سطوح عادی هزینه : تفاوت بین مقادیر واقعی هزینههاي غیرعادي تولید ب( هزینه

 گردد: که با استفاده از الگوی زیر اندازه گیری می  در سال   برآورده شده شرکت 
      

     
   (

 

     
)    (

       

     
)   (

        

     
)    (

          

     
(۲۱رابطه )      (  

 

های  های اختیاری و سطوح عادی هزینه : تفاوت بین مقادیر واقعی هزینهعاديهاي اختیاري غیر ج( هزینه

 گردد: که با استفاده از الگوی زیر اندازه گیری می   در سال  اختیاری برآورده شده شرکت 
       

     
   (

 

     
)    (

         

     
) (۲9رابطه )              

 

 های فوق: که در مدل

  در سال   شرکت جریان نقد عملیاتی       

  در سال   شرکت فروش         

  در سال   شرکت ابتدای دوره های  جمع دارایی      

  شرکت  (رفته و تغییرات موجودی مواد و کالا شده کالای فروش )مجموع بهای تمام های تولیدی هزینه       
  در سال 

   در سال   شرکت های تبلیغات، عمومی، ادرای و فروش(  های اختیاری )هزینه هزینه        

 باشد.  دهنده سطح غیرعادی متغیر برآوردشده در هر مدل می جزء باقیمانده مدل و نشان     

شود  ها به صورت زیر اندازه گیری می در نهایت مدیریت سود واقعی از طریق قدر مطلق حاصل جمع باقی مانده

 (:۱۰۲0، ۲۱)چارلی

    |(        ) (۲۳رابطه )   |(          )          
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 كننده متغیر تعدیل

 هاي بیش از حد سهام نوسان

 یا سهام بازده را، نوسان رود می انتظار که آن چه از غیر به واقعی بازده وقوع احتمال (   ) ۲4نوسان بازده سهام

سنجش این متغیر از پژوهش (. به منظور ۱۰۲9، ۲۲شود )ژنگ و همکاران می تعریف گذاری سرمایه ریس  همان

باشد طبق  شود که مبتنی بر انحراف معیار بازده روزانه سهام می ( استفاده می۱۰۲4) ۲0کورنیادی و همکاران

 شود: ( محاسبه می۱۰رابطه )

        √
 

     
∑ (    ̅) 
   
(۱۰رابطه )        

 

. به منظور سنجش  بازده روزانه سهام شرکت    ؛  در زمان   نوسان پذیری بازده سهام شرکت        که در آن: 

 شود: بازده روزانه سهام شرکت از رابطه زیر استفاده می

   
       

    
(۱۲رابطه )         

 

 محاسبه شده است.  است که برای آن بازده روزانه سهام شرکت   تعداد روزهایی از سال     

 

 هاي كنترلی متغیر
 اکادرعوامل موثر بر  های پیشین متغیرهایی که بر مبنای پژوهش ترین مهم از در این پژوهش برخی

 به عنوان متغیرهای کنترلی مد نظر قرار گرفته اند که عبارتست از: گذاران هیسرما

 ( اندازه ی شرکت     :)شالیت و شود  های شرکت سنجش می از لگاریتم طبیعی کل دارایی متغیر، این(

 (.۱۰۰۳، ۲۱یزتژِاکی

  غیرموظف اعضای نسبت (: در این پژوهش برای سنجش این متغیر از    مدیره )استقلال هیئت 

 (.۱۰۲9، ۲9شود )باسیرتس و همکاران استفاده می هیئت مدیره اعضای کل به مدیره هیئت

 ( مالکیت نهادی     :) های  ها، شرکت ها و بیمه عبارتست از مجموع سهام تحت تمل  بان

گذاری و  های سرمایه های تامین سرمایه و صندوق بازنشستگی، شرکتهای  گذاری، صندوق سرمایه

 (.۱۰۰۱، ۲۳های دولتی، تقسیم بر کل تعداد سهام منتشره شرکت )رایان و چنِیدِر ها و نهاد سازمان

 آوري سود(ROE) :دارند که  ( بیان می۱۰۲4) 0۲( و کورنیادی و همکاران۱۰۲۰) 0۰بارگرون و همکاران

گذاری زیادی برخوردار بوده و انتظار  های سرمایه های سودآور، معمولا از منابع مالی و فرصت شرکت

گذاران شود. از رو در این  پذیری بیشتری باعث افزایش نامتقارن بودن ادارک سرمایه رود ریس  می

شود که طبق رابطه  شرکت استفاده میپژوهش بازده حقوق صاحبان سهام به عنوان سنجه سودآوری 

 شود: زیر محاسبه می

(   ) سودآوری  
سود خالص

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
(۱۱رابطه )      
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 مدل پژوهش-4-3
 شود: ( استفاده می۱۱های پژوهش از رابطه )  در این پژوهش به منظور سنجش فرضیه

  (
                            

                              
)                                               

(۱۱رابطه )                                      

 
  در سال   گذاران شرکت  متقارن یا نامتقارن بودن ادراک سرمایه                             

  در سال   شرکت های بیش از حد سهام  نوسان       
  در سال   اندازه شرکت        
  در سال   استقلال هیات مدیره شرکت         
  در سال   سودآوری شرکت       
  در سال   مالکیت نهادی شرکت        

 

 هاي تجربی یافته-4

 آمار توصیفی-1-4

دقیق آن ها، آشنایی با آمار منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل به 

(، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی ۲توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. جدول )

سال مشاهده در فاصله زمانی  -شرکت ۲۲۰ای متشکل از  باشد را برای نمونه های مرکزی و پراکندگی می شاخص

 دهد. نشان می ۲۱۳۱-۲۱۳۱های  سال

 
 ر توصیفی متغیرهاي تحقیق( آما1جدول )

 انحراف معیار حداكثر حداقل میانه میانگین مشاهدات متغیر

 ۱۲۱/۰ ۱۰9/4 ۰۰۱/۰ ۲9۱/۰ ۱۰۳/۰ ۲۲۰ مدیریت سودواقعی

 ۰۰۱۱/۰ ۰۲۱/۰ ۰۰۰۱/۰ ۰۰۰۳/۰ ۰۰۲۳/۰ ۲۲۰ گذاران نامتقارن بودن ادراک سرمایه

 ۲۲۲/۱ ۰۱۲/۲4 ۱۱۱/۰ ۲9۳/۱ ۲۰۲/۱ ۲۲۰ نوسانات بیش از حد سهام

 9۰9/۰ 9۲۱/۲4 ۰۱9/۳ 994/۲۲ ۲۲۱/۲۱ ۲۲۰ اندازه شرکت

 ۲44/۰ ۲ ۰ 0۱0/۰ ۱۲4/۰ ۲۲۰ استقلال هیات مدیره

 ۱۲۲/۰ ۲۳4/۰ ۰۰۱/۰ ۲90/۰ ۲۳۱/۰ ۲۲۰ سودآوری

 ۱۲۲/۰ ۳۳/۰ ۰۰/۰ ۱۰۱/۰ ۱۳9/۰ ۲۲۰ مالیکت نهادی

 

تقارن  باشد و عدم می ۲۰۲/۱شود، نوسانات بیش از حد سهام برابر با  ( مشاهده می۲همان گونه که در جدول )

درصد  ۱/۲۳دهد، سودخالص  است. میانگین سودآوری شرکت نشان می ۰۰۲۳/۰گذاران برابر با  ادراکی سرمایه
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استقلال هیات مدیره نشان  انگین متغیرباشد. در نهایت باید بیان نمود، می ارزش بازار حقوق صاحبان سهام می

 طور علاوه براین، به. درصد کل اعضای هیات مدیره، اعضای غیر موظف در هیئت مدیره هستند ۱۲دهد  می

 در این داشته، قرار گذاران نهادی سرمایه مالکیت تحت بررسی مورد های شرکت سهام از درصد 4۰ میانگین حدود

 این توجه مورد نیز دیگر برخی و دارد قرار مالکین نهادی اختیار در تقریباً نیزها  شرکت از برخی که است حالی

همچنین در این بخش نیز باتوجه به اینکه نامتقارن بودن ادراکی  اند. نگرفته قرار گذاران سرمایه از دسته

سنجیده شده است، از توزیع فراوانی مشاهدات به منظور تشریح وضعیت متغیرها  ۲و  ۰گذاران به صورت  سرمایه

 شود: استفاده می

 
 ( فراوانی متغیرهاي دو وجهی براساس مجموع مشاهدات2جدول )

 متغیرها
 جمع (0تر از میانه ) پایین (1)بالاتر از میانه 

 درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد

 ۲۰۰ ۲۲۰ ۳۱/۱۱ ۲۱۱ ۰۱/۱0 ۱99 گذاران نامتقارن بودن ادراک سرمایه

 

-مشاهده )سال ۱99گذاران در بازار سرمایه برابر با  شود، نامتقارن بودن ادراک سرمایه همان طور که مشاهده می

تواند به عنوان ی  عامل محرک در  دهد، وجود اخبار منتشره در بازار سرمایه می میباشد که نشان  شرکت( می

های هیجانی از خود  گذاران عمل نماید و باعث گردد نسبت به وجود این اخبار در بازار واکنش ادراک سرمایه

گذاران در بازار  درصد کل مشاهدات نشان از وجود نامتقارن بودن ادراک سرمایه ۳۱/۱۱نشان دهند. در مقابل 

 هیجانات کاذب به دلیل وجود اخبار منتشر در بازار دارد. سرمایه دارد. تقارن ادراکیِ که نشان از عدم

 

 هاي پژوهش برآورد مدل-2-4
همان طور که در مدل پژوهش توضیح داده شد، به منظور برآورد مدل پژوهش باتوجه به ماهیت دو وجهی متغیر 

بایست آزمون میزان انطباق یا برازش و  شود. در این آزمون ابتدا می لوجستی  استفاده میوابسته از رگرسیون 

 هاسمرلمشو یا همان فرض مناسب بودن مدل )کفایت مدل( مورد بررسی قرار گیرد. آزمون

 

 آزمون میزان انطباق یا برازش
ت عملکرد مدل مورد بررسی قرار که کیفی 0۱به منظور میزان انطباق برازش مدل فرضیه اول از آزمون امنی باس

χشود. در این آزمون مقدار کای دو ) دهد استفاده می می
 

باشد که متغیر مستقل و تعاملی  این می  ( نشان دهنده

 بر متغیر وابسته اثر دارد یا خیر. 

    χ
 

   

    χ
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 امنی باس( آزمون 3جدول )

 آزموننتایج  داري سطح معنی درجه آزادي دو كاي آزمون

 H0رد  ۰۰4/۰ ۲ ۲۲۳/۲۱ باس امنی

 

درصد   ۲( که کوچکتر از ۲۲۳/۲۱دو ) داری مقدار کای گردد باتوجه به سطح معنی همان طور که ملاحظه می

( و تعامل آن با بازده بیش از حد    بدست آمده است، بنابراین مدل متغیر مستقل یعنی مدیریت سود واقعی )

شود و  ( تایید می                         گذاران ) نامتقارن بودن ادراک سرمایه( بر        سهام  )

 H1درصد فرض صفر رد و فرض  ۳۲باشد. از این رو در سطح اطمینان بالاتر از  برازش مناسبی از مدل را دارا می

 شود. مبنی بر پذیرش فرضیه اصلی تایید می

 

 (مدل كفایت یا مدل بودن مناسب فرض) لمشو سمرها آزمون

بینی  کند و شاخصی از توافق بین نتایج مشاهده و نتایج پیش هاسمر لمشو نیز مفید بودن مدل را تأیید می آزمون

باشد. در  کند. این آماره، آزمونی برای فرض صفر است و نشان دهنده مناسب بودن مدل می شده را ارائه می

انطباق ضعیف و مدل مناسب نمی باشد. از آن جا که درصد باشد  ۲داری آن کمتر از  صورتی که سطح معنی

دهد  درصد بدست آمده بنابراین این نتایج نشان می ۲( بزرگتر از 0۱9/۲۰دو ) داری مقدار آماره کای سطح معنی

 ها کفایت لازم برای برازندگی مدل را دارند. داده

   ( های مدل  مدل مناسب است(کفایت داده 

   ( های مدل  مدل مناسب نیست(عدم کفایت داده 

 
 لمشو سمرها ( آزمون4جدول )

 نتایج آزمون داري سطح معنی درجه آزادي دو كاي آزمون

 H0 پذیرش  ۲۱۲/۰ ۲ 0۱9/۲۰ هاسمر لمشو

 

 هاي پژوهش آزمون فرضیه -4-3

 ( ارائه شده است:۲های پژوهش طبق مدل زیر، در جدول ) نتایج حاصل از آزمون فرضیه

  (
                            

                              
)
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 ( نتیجه آزمون فرضیه اول پژوهش۵جدول )

 ۲۱۳۱-۲۱۳۱ ی زمانی: دوره                (  ) گذاران سرمایه متغیر وابسته: نامتقارن بودن ادراک

                  شرکت ۲۰۱های مورد بررسی:  تعداد شرکت                        شرکت(-)سال  ۲۲۰مشاهدات:      

 ها متغیر
 (  ) نامتقارن بودن ادراک سرمایه گذاران

 آماره والد ضریب رگرسیونی نوع ارتباط

 ۲۰۲/۱ ۲99/۰ ؟ عرض از مبدا

 4۲4/4 ۱۰۱/۰* + مدیریت سود واقعی

 ۱۲۲/4 ۱۲۲/۰** + های بیش از حد سهام نوسان

 9۱۳/۲ ۲۰۱/۰* + های بیش ازحد بازده سهام مدیریت سود واقعی*نوسان

 -۲۱۱/۱ -۲۱۱/۰** - اندازه شرکت

 094/۲ ۰۳۱/۰ ؟ استقلال هیات مدیره

 -۰0۲/۱ -۱0۲/۰* - سودآوری 

 -۲۳4/۲ -۰۱۳/۰ ؟ مالکیت نهادی

 ۲/۲۰ و اسنلضریب تعیین کاکس 

 ۱/۲۲ ضریب تعیین نگلکرک

 0۲۱/۲۲۳ نمایی آماره درست

 ۲۲/۲۱ گذاران هیادراک نامتقارن سرمابینی صحیح  درصد پیش

 9۲/40 گذاران هیادراک متقارن سرمابینی صحیح  درصد پیش

 ۱/0 درصد پیش بین صحیح کلی مدل

 ۱99 ۲۲۰براساس مشاهده از مجموع  گذاران هیادراک نامتقارن سرما

 ۲۱۱ ۲۲۰براساس مشاهده از مجموع  گذاران هیادراک متقارن سرما

 باشد. % می۲بیانگیر معناداری آماری در سطح خطای  **باشد.  % می۲بیانگر معناداری آماری در سطح خطای *نکته: 

؛ (    استقلال هیات مدیره )؛ (    اندازه شرکت ) (؛   ) های بیش از حد سهام نوسان(؛    مدیریت سودواقعی )نماد: 
 (    ) مالکیت نهادی(؛    ) سودآوری

 

  اسنل و نگلکرک نشان -مقدار ضرایب تعیین کاکس( باید بیان نمود، 0براساس نتیجه بدست آمده از جدول )

( در   شود که معادل ضریب تعیین ) دهنده مقدار تغییر در متغیر وابسته هستند که به وسیله مدل تبیین می

دقیق در رگرسون لوجستی  امکان پذیر نیست، که در مدل برازش شده به     البته باشد رگرسیون خطی می

و  ۲/۲۰دهد حداقل  درصد بدست آمده است. این نتایج نشان می ۱/۲۲درصد و  ۲/۲۰ترتیب مقدار آن برابر 

های  توسط مولفه گذاران هیسرماادراک نامتقارن )تقریبا حد پایین و حد بالا( درصد از تغییرات  ۱/۲۲حداکثر 

شود. بررسی ضرایب رگرسیونی  کننده و وابسته توسط رگرسیون لجستی  تبیین می متغیرهای مستقل، تعدیل

داری، ضریب رگرسیونی و آماره والد  متغیرها جهت آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش مشخص گردید، سطح معنی
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باشد که نشان  درصد می ۲( کوچکتر از 4۲4/4( و )۱۰۱/۰بر با )( به ترتیب برا   )مدیریت سود واقعی  متغیر

تاثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین مشخص شد  گذاران هیادراک نامتقارن سرمادهد مدیریت سود واقعی بر  می

( در ۱۲۲/4( و آماره والد )۱۲۲/۰( باتوجه به اینکه ضریب رگرسیونی )   های بیش از حد سهام ) متغیر نوسان

گذاران  دهد که بر ادراک نامتقارن سرمایه باشد و نشان می درصد می ۲طح خطای زیر س
( تاثیر مثبت و معناداری دارد. همجنین براساس فرضیه دوم مشخص گردید،                          )

( که    )مدیریت سود واقعی ( با    ضریب رگرسیونی و آماره والد تعامل متغیرهای نوسان بیش از حد سهام )

درصد  ۲( برآورد شده است، فرضیه دوم را تایید نمود، چراکه سطح خطای آن زیر 9۱۳/۲( و )۲۰۱/۰به ترتیب )

( بر    (، تاثیر مدیریت سود واقعی )   دهد با افزایش نوسان بیش از حد سهام ) باشد. این نتیجه نشان می می

نماید. همچنین مشخص گردید،  ( را تشدید می                         ) گذاران هیادراک نامتقارن سرما

( با ضریب    ( و سودآری )-۲۱۱/۱( و آماره والد )-۲۱۱/۰با ضریب رگرسیونی ) (    اندازه شرکت )

 (                         ) گذاران هیادراک نامتقارن سرما( بر -۰0۲/۱( و آماره والد )-۱0۲/۰رگرسیونی )

( و     درصد، تاثیر منفی و معناداری دارد. اما متغیر مالکیت نهادی ) ۲درصد و  ۲باتوجه به سطح خطای 

ادراک باشد، تاثیری بر  درصد می ۲اینکه سطح خطای آن بیش از  باتوجه به (    استقلال هیات مدیره )

 ندارد. (                         ) گذاران هینامتقارن سرما

 

 ه گیري و بحثنتیج -۵
اند که بر نقش عقاید نامتقارن در  ها معرفی شده گذاری دارایی طی چند دهه اخیر برخی از الگوهای ارزش

گذاران در مورد  گران و سرمایه هایی از معامله بازارهای مالی تاکید دارند. در واقع در این رویکردها، گروه

های شناختی و ادراکی افراد و  دهند که بسته به ویژگی میهای آینده انتظارات متفاوتی را از خود نشان  قیمت

های متفاوتی از نظر  گیری گذاری، عملکردها و تصمیم وضعیت اقتصادی تاثیرگذار بر بازارهای سرمایه

(. باتوجه به توضیحات مقدماتی فوق باید بیان ۱۰۲۱، 0۱دهند )ژئو و همکاران گذاری از خود نشان می سرمایه

باتوجه به  هیدر بازار سرما گذاران هیسرما ادراک نامتقارنسود بر  تیریمد ریتاث یبررسژوهش نمود، هدف این پ

براساس آزمون فرضیه اول  باشد. می ۲۱۳۱تا  ۲۱۳۱در بازه زمانی  از حد سهام  شیب یها نوسان یلینقش تعد

و معناداری دارد. این به  گذاران تاثیر مثبت پژوهش مشخص شد، مدیریت سود واقعی بر ادراک نامتقارن سرمایه

 یتقارن اطلاعات عدم اییاز مزا رانیمعمولا از استفاده مدواقعی سود  تیریمدمعنای آن است از آن جایی که 

، باعث خواهد شد تا مدیریت سود واقعی بر اجزاء سود شامل جزء نقدی و جزء تعهدی تاثیرگذار شود یم یناش
گذاران نتوانند درک صحیحی از پیش بینی سود در آینده و ارزش گذاری سهام  باشد و باعث شود تا سرمایه

بنابراین به دلیل دستکاری باشد،  شرکت داشته باشند و از آن جایی که بین سود و بازده رابطه مثبتی برقرار می

های واقعی شرکت، اطلاعات افزایش بازده آتی و ارزش گذاری سهام شرکت به طور حجیم به بازار  در فعالیت

گذاران از محتوای سود، باعث ایجاد ادراک نامتقارن نسبت به  مخابره شود و باعث گردد تا تفسیر اشتباه سرمایه

های واقعی، سود افشاء شده باعث  عبارت دیگر به دلیل دستکاری در فعالیت گذاری گردد. به انتظار بازده سرمایه
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شود، به  گیری در قبال خرید یا فروش سهام خود می گذاران نسبت به تصمیم ایجاد ادراک نامتقارن سرمایه

یجاناتی ها از پشتوانه ی استدلال منطقی برخوردار نیستند و مبتنی بر ه ای که در اغلب مواقع این تصمیم گونه

 ،یواقع های تیفعال تیریمدهستند که بدلیل مدیریت سود واقعی ایجاد شده است. همچنین باید بیان نمود، 

عادی حقوق  بازده سود مازاد بر رعادی،یسود غو از آن جایی که   عادی بوده یاتیهای عمل انحراف از روش
گردد و مسیر تصمیم  گذاران می سرمایه، این موضوع باعث افزایش نامتقارن شدن ادراک صاحبان سهام است

 0۲(؛ ریبایی۱۰۲۱) 04دهد. نتیجه این فرضیه با پژوهش ایسیدرو و دیاس ها را تحت تاثیر قرار می گیری آن

نماید مطابقت دارد. نتیجه بدست  ( که نتیجه این فرضیه را تایید می۱۰۲4) 00( و پاروچائوری و میانگِی۱۰۲۲)

دهد، نوسانات بیش از حد سهام تاثیر مدیریت سود واقعی بر  ش نشان میآمده از آزمون فرضیه دوم پژوه

از حد در  شیوجود نوسان بدهد،  کند. در واقع این نتیجه نشان می گذاران را تشدید می تقارن ادراکی سرمایه عدم

گذارای در بازار  گذاران نسبت به سرمایه اطمینان و تغییر ادراک سرمایه به دلیل ایجاد عدم  تواند یبازار سهام م

خواهد شد. نوساناتی که معمولا دلایل مختلف کلان و خردی دارد  بازاراین سطح رکود در  شیافزاسرمایه باعث 

تواند ابعاد وسیع تری از اقتصاد و روابط بین المل  ها نیست و می که الزاما وابسته به صنعت و عملکرد شرکت

وجود اختلال در ساختار  لیاز حد بازده سهام که به دل شیب یها اننوسعبارت دیگر،  کشورها را در بر گیرد. به

باعث  شود یم جادیا هینامتوازن در قبال بازار سرما یاقتصاد یها استیاتخاذ س لیو فراتر از آن به دل هیبازار سرما

های واقعی  فعالیتها به دلیل جلوگیری از، از دست دادن سهامداران خود، بادستکاری در  خواهد شد تا شرکت

شوند. فروش سهام خود  ای دیدر قبال خر یریگ مینسبت به تصم گذاران هیسرما نامتقارن شدن ادراک باعث

های فرصت طلبانه مدیران از طریق دستکاری در  شود انگیزه اختلال و نوسان بیش از حد در بازده سهام باعث می
گذاری را نسبت به سهام خود به دلیل نامتوازن بودن  سرمایه های واقعی افزایش یابد و این موضوع ادراک قعالیت

گذاری در این بازار را کمتر نماید، چراکه همزمانی  های مورد انتظار، تحت تاثیر قرار دهد و میل به سرمایه بازده

اری گذ گذاران در قبال سرمایه شدت نوسانات سهام و مدیریت سود واقعی منجر به افزایش  ریس  بیشتر سرمایه

نماید و  گیری مبتنی بر ادراک کسب عایدات بیشتر را دستخوش تغییر می شود و این موضوع تصمیم خود می

گذراران را شاهد باشیم.  باعث خواهد شد تا تفاوت ادراکی نامتقارنی نسبت به تصمیم گیری سهامداران و سرمایه

( مطابقت دارد که نتیجه این ۱۰۲4) 09نگِی( و پاروچائوری و میا۱۰۲۲) 0۱نتیجه این فرضیه با پژوهش ریبایی

های  شود، سازوکارهای نظارتی مبتنی بر قابلیت نماید. براساس نتایج کسب شده پیشنهاد می فرضیه را تایید می

پویا نسبت به افشای صحیح و کامل اطلاعات عملکردی شرکت در بازار سرمایه توسط نهادهای زیربط تدوین 

تری در این شرایط اقتصادی که به شدت نیازمند ایجاد  پدیری قابل توجه نعطافگردد تا بازار سرمایه از ا

باشد، برخوردار گردد. یکی از این سازوکارهای ایجاد شبکه  گذاری برای جذب نقدینگی می های سرمایه جذابیت

درج این  عدمباشد چراکه  ها در قبال تعهدات خود نسبت به سایرین می ای از اطلاعات و عملکرد شرکت یکپارچه

ای از اخبار بد منتج شود که باعث ایجاد هیجانات  تواند به انفجار توده افشای به موقع آن، می اطلاعات یا عدم
های خود را منطبق با  گذاری های ناشی از سرمایه ها بازده شود شرکت کاذب در بازار گردد. همچنین پیشنهاد می

رد نمایند و از ایجاد هیجانات کاذبی که ممکن است در آینده های مختلف برآو شرایط اقتصادی و وجود ریس 
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ها باید بینش اقتصادی مناسبی در انتخاب  باعث ایجاد تشنج در بازار و معاملات گردد جلوگیری شود. شرکت

گذاری برای  های سرمایه گذاری خود داشته باشند تا از این طریق ضمن ایجاد جذابیت های سرمایه ها و پروژه طرح

های  گذاری بایست افق سرمایه گران، از ایجاد انتظارات بیش از اندازه آینده جلوگیری شود. همچنین می املهمع

گذاران ترسیم نمایند،  های مالی خود برای سهامداران و سرمایه های بلندمدت طبق استراتژی خود را در طی دوره
ریزی نشده جلوگیری به عمل آید و در تحت این  امههای زمانی برن گذاران در بازده تا از تشدید فشارهای سرمایه

 شرایط با مشکلات تامین منابع مالی مواجه نگردد. 
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